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　　１　はじめに
　累積債務問題の解決策とその実現可能性（日本の対応を含む）検討するの
が，本研究の目的であるが，まず累積債務問題を考察する上での視点を明
確にしたい。累積債務問題を経済問題として考察するには，まず累積債務
問題を抱える主体，たとえば債務問題で困難に陥っている側の途上国自体
からみる視角があり，債務返済を途上国の国内経済政策などから分析する
ことができる。もう一つの視角は国際金融というグローバルな観点から，
累積債務問題にアプローチすることで，資金のフローとして捉えるもので
あり，個々の国の返済問題というよりも，国際金融の仕組により重点が置
かれることになる。本論の視点は，いうまでもなく後者である。
　本論では，２つの累積債務問題を整理し，世界最大の債務国アメリカの
債務問題と開発途上国の累積債務問題があること，両者のもつ意味の相違
を明らかにする。ついで開発途上国の累積債務問題の解決策のさまざまな
タイプを整理する上での予備的考察を行なう。累積債務問題については，
種々の解決策がいねば氾濫しており，必ずしも統一的な観点からの整理が
不足していると考えるからである。とくに，国際金融上の技術やマーチャ
ント・バンキングの手法で解決可能とする論調があることに，若干の危惧
をもつからである。債務問題というすぐれて金融的な問題を，金融技術だ
けで解決するのは困難であり，インフレによる債務者利益の享受を除け
ば，リアルの解決策なしに真の解決はありえないからである。途上国の経
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済開発を促進するように先進国が市場を開放すること，そのためにマクロ
的政策協調を図り，世界経済の安定的成長を維持することが肝要である。
　累積債務問題が国際金融的に重要なのは，国際金融システムという一つ
の世界経済を維持する枠組みが累積債務問題によって崩壊しないようにす
ることである。国際公共財としての国際金融秩序の維持にこそ問題の根幹
である。これは金融のグローバル化か進行する上でもっとも重要であろう。
　　２　累積債務問題の視点
　（1）2つの累積債務問題
　累積債務問題には２つの類型がある。　１つは，1980年代以降，とくに第
２次石油ショック以後に顕在化した開発途上国の累積債務問題であり，も
う１つは1985年に一挙に債権国から債務国に転じたアメリカの債務問題で
ある。
　アメリカの債務問題が，開発途上国の累積債務問題と区別されるのは，
次のような理由があるからである。
　①　アメリカが現在の国際通貨制度の下では依然としてキー・カレン
　　シー国であり，その対外債務の返済を自国通貨たるドルによって弁済
　　できるので，資金調達義務が発生しない。
　　　キー・カレンシー国以外ならば，債務返済に当ってまず迫られる返
　　済資金の調達という課題をアメリカは免除される。通常は，債務返済
　　用の外貨稼ぎために輸出増進が急務となるにも拘わらず，アメリカは
　　自国通貨での返済が可能であるため，貿易黒字を計上して返済用通貨
　　を稼ぐというするというインセンティブが機能しない。
　②　途上国の対外債務が銀行借入の形態をとっているのに対して，アメ
　　リカの対外債務は銀行借入形態ではなく，投資形態とくに証券投資形
　　態を採っていることに特徴がある（第１表）。「公的債務」も米国債への
　　投資として考えると，対外債務の51.8％は証券投資である。これらの
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証券は基本的には非居住者向けの対外債券の形態をとっていないの
で，対外債務という認識はアメリカにはない。すなわち，アメリカに
してみれば，輸入超過にともなう赤字を自国通貨で支払うが，その支
払いのドルが自国内で他の金融資産に転換されたにすぎない。国内債
への支払いが非居住者にも行なわれるにすぎないのである。
　　　　　　　　　（第１表）アメリカの対外債務
③　対外債務が銀行借入をとっていないことは，途上国のように国際機
　関や民間銀行との返済条件の交渉に追われることや，リスケジュール
　問題に当面することもない。
④　アメリカの対外資産・債務の公式統計には，留意すべきいくつかの
　点があり，見かけよりも純債務は小さいと思われる。第１には，対外
　資産のうち金の評価が１オンス＝42.22ドルという公定価格で評価さ
　れており，時価で評価すれば対外資産はもっと大きくなることが指摘
　できる。第２には，対外直接投資（1986年に対外資産の24.3％）について
　過去何十年前からのものが簿価で評価されているため過小評価である
　のに対して，外国のアメリカヘの対内直接投資は近年のものが多いた
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　　め誤差は少なく，対外資産が過小評価になると思われる。第３には，
　　統計上の不突合が1978年以降急増しており，公式統計では捕捉できな
　　い資本流入があると思われる1)。
このように，２つの累積債務問題のうち，アメリカの債務問題は途上目の
それとは基本的に質を異にする。
　これに対して，途上国の累積債務問題というのは，
　①　開発途上国が，第１次石油ショック以降，先進国政府や民間金融機
　　関から工業化のために多額の借入を行ない，
　②　その後，第２次石油ショック以降の世界経済の停滞の中で，１次産
　　品価格の下落などのによって，途上国の経済運営がうまくいかなくな
　　り，
　③　アメリカの高金利政策などから，金利が上昇したこともあって，
　④　返済負担に困難を起こしている，
という問題である。第１次石油ショックによる国際的マネーフローの変化
は，オイル・マネーの国際的銀行借款という形態での中所得途上国への還
流を通じてその国内投資拡大に寄与した。この中所得途上国の資本財需要
が先進国の資本財部門の需要となって，石油ショック以後の先進国経済の
デフレ・バイアスの除去に貢献するとともに，中所得途上国からの輸入を
拡大させ，国際的借款の元利償還の円滑化と，国際的借款の一層の拡大が
もたらされた。いわゆる，オイル・マネーのリサイクルであり，国際機関
による音頭取りもあったといわれるが，途上国では債務残高が急膨張して
いった。とくに，シンジケート・ローンと呼ばれる協調融資による債権者
の拡大とユ－ロ市場における短期借り・長期貸しという期間変換リスク
を回避する手法としての変動金利制が1980年代以降の累積債務問題にとっ
てクリティカルになったといえよう。
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　（2）国際金融からみた累積債務問題
　累積債務問題は，国際金融的にみると，国際間の資金の移動のプロセス
で発生したものとして捉らえることができる。一般に，異時点間の財の国
際交換は世界経済の経済的厚生を高める効果をもち，国際資本移動という
諸国民間の純貯蓄の貸借は当然に経済厚生上望ましいものと考えられる。
また，一般に，途上国の経済開発に際して債務はつきものであり，債務問
題はむしろ正常な姿である。このことを図１により説明しよう。
　図１は，ある国の経済状況　　　（図１）途上国経済と対外借入
を表わそうという試みである。
図１において，縦軸は為替
レート（自国通貨建て，厳密に
は実質為替レート）をとり，横
幅には財政赤字をとっている。
ＤＤ線は国内均衡線で，この
線上では国内経済が均衡して
おり，インフレもデフレも存
在しない。一般に，為替レー
トの減価（フロート・ダウン，
図では上方への変化）は輸出を増加させ，国内経済の均衡のためには，財政
赤字は縮小する必要がある。　したがって，国内均衡線は右下がりとなるは
ずである2）。
　他方，図１において｡ ＦＦ線は対外均衡線を示し，経常収支のバランス
が実現されていることを示す。一般に，財政赤字の拡大は貿易赤字の拡大
をもたらすので，為替レートは滅価（フロート・ダウン）する必要がある。
したがって，対外均衡線は右上がりとなるはずである。　£）f）線と7苧線の
交点Ｑではインフレがなく，経常収支も均衡している。　しかし，図のよう
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に完全雇用線Ａらがあるものとすると，Ｑ点では失業が存在する。完全雇
用の達成を第一に考えると，対外均衡と完全雇用の達成はｙ1点で，国内均
衡と完全雇用の達成は£点で実現される。したがって，/1～£が選択可能
である。 /1点ならば，失業はなく経常収支は均衡しており，対外借入の必
要はないものの，インフレがある。£点ならば，インフレも失業もない
が，経常収支赤字が存在する。しかし，資金の流入つまり対外借入が可能
であれぼ，対外均衡を資本収支でクリアーでき，この経済としては望まし
いことになる。このように，国内経済を優先する経済政策を採ろうとすれ
ば，債務の取り入れは不可欠である。
　この点は，国際収支段階説でも明らかである。キンドルバーガーなどの
国際収支発展段階説は，経済発展をフローとしての対外純資産の増減（資
本の輸出入）とストックとしての対外純資産（債務国・債権国）の２側面から
捉えたもので，貿易収支・投資収益収支・経常収支・長期資本収支の黒字
・赤字の組合せから，次のような発展段階が区別される（第２表）。国際収
支を中心に，
　①　未成熟の債務国
　②　成熟した債務国
　　　　　　　　　　　（第２表）国際収支の発展段階
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　③　債務返済国
　④　未成熟の債権国
　⑤　成熟した債権国
　⑥　債権取崩し国
の６段階に，経済発展は分類できる。一般に，経済の発展期には国内に豊
富な投資機会がある一方，所得水準が低く十分な国内貯蓄が形成されてい
ない。そのため，国内投資が貯蓄を超過し，その結果経常収支は赤字とな
り，資本は海外から流人する。この段階説の①の状況が展開するのである。
　すなわち，いうまでもないことだが，先験的に途上国の累積債務問題一
少なくとも債務問題－を不健全などと云々することは，早計である。いず
れの国でも債務問題はあるわけであるし，またあったわけだからである。
債務が大きいからといって，その国のパフォーマンスがよい国は東南アジ
アNIESの例をまつまでもなく，数多くあるからである。
　したがって，累積債務が問題なのは，途上国が先進国政府や民間銀行，
そして国際機関から多額の借入を行ない，その後経済運営がうまくいかな
くなり，あるいは金利の上昇によって，返済困難に陥り，通常の債務返済
がスムーズにいかなくなることから，なんらかの対応なしに解決困難な状
況にあることを意味するのである。いうまでもなく，経済運営に努力し，
ある程度の返済猶予があれば克服できるような経済ならば，累積債務問題
はもともと存在しないはずである。
　累積債務問題の本質は，債務不履行もさることながら，そのことによっ
て世界経済の金融秩序という国際公共財の喪失のコスト負担にどう対処す
るかであり，金融システムの崩壊がもたらす世界経済の混乱にこそ求めら
れるべきであろう。国際金融という世界的資金フローの仕組みを維持し，
世界経済の発展に寄与するメカニズムの保持ないし確保がまず第一に考慮
されるべき問題である。というのは，金融のグローバリゼイションが進行
し，世界の金融は一体化しているからである。
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　　３　累積債務問題の背景
　（1）世界の資金フローの変化
　図２は1976年と1986年の世界の資金フローをみたものである。累積債務
問題の発端は石油ショックによる産油国への多額の石油代金の流入が，オ
イル・マネーとしてリサイクルするプロセスにあるといわれる。 1976年当
時には，世界の資金源は大半ＯＰＥＣであり，アメリカが若干補完していた
にすぎない。ところが，1986年に資金フローの状況は一変する。
　　　　　　　　　　（図２）世界の資金フローの変化
　第１に，世界の石油需給が供給過剰になって，石油価格の下落という逆
石油ショックを招き，０ＰＥＣ諸国は経常収支の赤字を計上するようにな
り，資金の取り入れ国に転じたことがあげられる。第２に，レーガノミッ
クスの登場により，アメリカの財政赤字がカーター政権時代の４倍（単年
度ベース）となり，アメリカが世界最大の資金取り入れ国になったことが
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あげられる。そして，第３に，日本がその巨額の経常黒字を背景に世界の
資金供給国として登場していることがあげられるのである。
　図２から読み取れるのは，世界の不均衡が貿易収支と経常収支の両面で
拡大し，発生した赤字を返済する資金フローの面でも拡大したことと，資
本蓄積のもっとも遅れた途上国からもアメリカに資金が引き寄せられてい
るという，特徴がみられる。すなわち，アメリカの巨額の財政赤字は途上
国の資金需要をcrowd-outしたのである。
　さきの分析を念頭に置き，整理すると，マクロ的経済のフレームワーク
では，
であり（経常収支黒字はＧＮＰと国内アブソープションの差となる。ｙは
GNP, Cは消費，／は投資，Ｘは輸出，訂は輸入), Y-C=S (貯蓄）で
あるから，
で，国内が投資超過（貯蓄不足）ならば，経常赤字となる。一般に，途上国
のー（Ｘ一肩）＝対外借入，となれば経済的に望ましいことはすでに図１で
指摘したとうりである。
　1970年代にはＯＰＥＣのOIL ＤＯＬＬＡＲが途上国へ流れ，80年代には先
進国の，
の分かアメリカの財政赤字へ流れた構図になっている。
　国内でもそうであるが，資金の偏在があると，金融活動は活発になるの
で，現在の状況下ではアメリカの財政赤字を背景に国際的資金偏在の激化
がみられる。このことは，金融のグローバリゼイションを実現し，国際的
資金過不足の偏在が国際的金融取引を活発化させるのである。
　(2) WO厄ｊ）£）ＥＢＴＴＡＢＬＥＳによるファクト・ファインディング
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　累積債務問題の顕在化は，1981年３月のポーランド危機，82年のアルゼ
ンチン，メキシコ，ブラジルの返済不能（経常赤字のファイナンス困難化一国
際債券市場へのアクセス不能による）が，いわゆるカントリー・リスクを増大
させ，民間の銀行貸付の減少を惹起したことなどにみられるといえよう。
82～83年の累積債務危機の乗り切りは，
　①　途上国の緊縮政策と安定化政策（具体的には，財政赤字の削減やインフ
　　　レ抑制）
　②　債務のＲＥＳＣＨＥＤＵＬＥと新規融資（ＮＥＷＭＯＮＥＹ）
によるものであった。ところが，途上国から先進国への資本流出・資本逃
避がみられるようになり(83, 84年），ＮＥＴTRANSFER の減少が生じてい
る（第３表）。これは，さきに述べたように85年の原油価格下落・一次産品
価格下落により，途上国の輸出が伸びず，経常収支が悪化し，ブラジルの
債務返済拒否などが（ブラジル）発生した。
　第４表は1983年と86年の債務状況を比較したものである。その特色は，
次のとうりである。
　　　　　　　　　（第３表）途上国の対外債務残高の推移
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（第４表）債　務　状　況　の　比　較
　①　債務残高は86年に１兆ドルを突破し，83年比1.3倍となった（88年に
　　は1.32兆ドル, 1.6倍）。
　②　債務残高対ＧＮＰは経済規模の拡大テンポを上回った。
　③　輸出で得た代金の４分の１が借金返済に回された。
　④　輸出の伸び以上に債務残高が上昇した。
　⑤　短期債務が減少し，債務の期間が長期化した。
　⑥　貸付主体が民間から公的主体に転換し，民間銀行の引き揚げの姿勢
　　がみられる。
　とくに，ラ米で，債務残高は3,914億ドル（86年）と大きく，民間資金の
占める役割が大きい。　しかし，それ以上に資本逃避が深刻で，ラ米の資産
家は資本の海外預託を行ない，いわゆるネット・トランスファーの減少の
原因を構成しているといわれる。 DS RATIO は51.3％におよぶという。
　　４　累積債務の若干の問題点
　（1）途上国サイドの問題
　累積債務問題を深刻化させたのは，世界経済の構造変化に，途上国の国
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内経済が対応できないことであり，これが致命的要因である。前述のよう
に，80年代に入り一次産品価格が低下したものの，国内の実質賃金・実質
為替レートが高く，生産を抑制した。　これらは, DEBT-SERVICE
RATI0，累積債務／ＧＮＰ，累積債務／輸出，の上昇となってあらわれたの
である。
　次に，ソブリン貸付上昇（政府自らの対外借入，融資保証）という問題点が
ある。　ソブリン貸付の上昇は，ソブリン・リスク（自発的破産）の上昇と
なってあらわれる。すなわち，貸手にとって契約履行が強制できず，他方
借手である途上国政府にとっては破産宣言の有利なことが起こりうる。ま
た，元利返済のプール化により，プロジェクトの中に高収益なものがあっ
ても，全体として悪くなることがありうる。
　途上国の民間企業・公企業に貸付けた場合，途上国の政府の債務保証が
融資の条件であり，民間銀行などにすれば融資の保証・担保面で問題が残
ることになる。
　（2）累積債務の２つの問題
　累積債務における２つの問題を明確に区別しておくことが，必要である。
それは通常指摘されるように，「流動性問題」と「債務返済能力問題」の２
つである。「流動性問題」とは途上国のNET WORTH がプラスで，流動性
不足により，返済困難になることをいう。これに対して，「債務返済能力問
題」とは途上国のNET WORTH がマイナスで，債務返済が不可能になる
ことをいう。いうまでもなく，累積債務として重要なのは，「債務返済能力
問題」である。一般に，消費・非生産的目的のためのファイナンス，既往
債務の金利支払い，資本逃避のための債務には問題が多い。しかし，既往
債務の金利支払いのための債務は，「若い資本輸入国」から「成熟した資本
輸入国」に移行する時に必然的に発生する現象でもあるといわれる（国際
収支段階説）。
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　(3)金利上昇の問題点
　累積債務問題を深刻化させたのは，1979年のボルカー革命以後のアメリ
カの高金利政策にあるといわれることがある。　さきに指摘したように。
・ロ市場における短期借り・長期貸しという資金の期間変換プロセスで
発生する金利リスクを回避するために変動金利が導入されたことが，累積
債務問題を悪化させたのである。
　この高金利政策はアメリカの商業銀行の貸付金利上昇に跳ね返ることに
なって，途上国の利払い増加が発生した。第５表でみると，1980年以降
LIBOＲが10％を大きく超えたが，変動金利債務の多い国では50％以上の
変動金利債務を負っている。　リスケジュールのあった国では一般に変動金
利比率が高い。とくに,メキシコやブラジルでは80％もの変動金利債務比率
となっていることは，金利変動に対する脆弱性を示しているといえよう。
ＬＩＢＯＲを78年水準に維持したとき,公的中長期的債務の金利支払節約額は
80～82年でブラジル49.8億ドル,メキシコ55.9億ドルにものぼっており,変
動金利比率の低い韓国でも10.8億ドルにもなっているという(第５表)3)。
　　　　　　　　(第５表)変動金利債務比較と高金利の影響
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（第６表）金利低下などのシミュレーション
（図3）ＬＩＢＯＲと実質金利
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　また，金利低下が行われた場合のシミュレーションによれば（第６
表），金利低下が１％あったときの利払減少額はブラジルで8.1億ドル（84
年末の対外債務残高1,053億ドルの0.8％），メキシコで7.8億ドル（同じく964億
ドルの0.8％）になり，先進国の輸入増加，原油価格の下落の効果よりも大
きいものとなっていることがわかる。
　さらに図３は，ＬＩＢＯＲと実質金利をみたものであるが，1970年代には途
上国の実質金利はマイナスであった。　金利（ＬＩＢＯＲ）が10％を超えた79･
80年においても実質金利はマイナスであったが，81年以降は実質金利が
ＬＩＢＯＲを上回り，10％を大きく超えている。とくに，アメリカの実質金利
の２倍以上になっているのである。
　（4）貸手側の問題
　累積債務問題は一方で借入れる国があり，返済困難になってはじめて脚
光を浴びる感がある。しかし，貸付を行なった国があったからこそ，累積
債務問題になったのである。有利な収益先であるから貸し込んだのであろ
う。オイル・マネーのリサイクルの過程では，むしろＩＭＦなど国際機関
が積極的に途上国融資を推進していたという背景もある。いずれにせよ，
国内貸付や先進国向け貸付では得られない収益機会であったはずである。
シンジケート・ローンも個別でリスクを負わないための工夫でもあったの
であろう。
　通常の審査であれば，融資しないような対象に貸し込んだともいえるの
であり，銀行の融資の論理からすればはずれていたのであろう。にもかか
わらず，途上国の発展の為に不可欠であったので，一つの国際金融の仕組
みとして融資構造が出来上がったのである。したがって，いかにして返済
が容易になるかを制度的に保証していくこと，貸手側として何が何でも返
済を強要する事は危険である。もともと，ある地域の国々は，返済する事
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（第７表）ニューリレール項目の指示率
よりも，返済しない事に努力する傾向かあるからである。
　第７表は，価値観の国際比較を行なったものである。 1980年代以降，「自
己犠牲」的価値観から「自己実現」的ないし「自己充足」的な価値観への
転換があったと指摘されることがある。これは，「物質主義」から「脱物質
主義」への価値観の変化とか，「オールド・ルーラー」から「ニューリレー
ラー」へのシフトとか，「大人主義」から「自分主義」・「ミーイズム」へ
の転換として論じられるものである。　この価値観の転換の国際比較を行
なった結果，ニュー・ルーラー的な，自分主義的な価値観が強いのは，ラ
テン・アメリカ諸国に多い。これらのニュー・ルーラー的価値観の国（第
７表のブラジル）では「自分の欲望に忠実に」とか，「貧しくとも気ままに」
といった，その日暮し的な価値観が強いのである。もともと，借金は返済
しなくても何とかなるとの意識があるのかもしれない。かつて，1930年代
にも累積債務問題があったが，ラテン・アメリカ諸国に大してアメリカは
返済圧力をかけなかった。このような事実を忘れていない国々に現在も融
資が行なわれているのであり，返済する努力よりも返済しない努力がなさ
れたとしても当然かもしれない。少なくとも，貸手側のスタンスにこのよ
　　　　　　　　　　　　　　－145（16）－
うな認識が必要であろう。
　　５　結びにかえて
　本論では，累積債務問題といわれる問題とはいかなるものかを明らかに
する上での，基本的な視点を考察した。とくに，累積債務問題といっても
２つの累積債務問題があること，累積債務問題がいかにも世界経済にとっ
てマイナスであるかの角度から，問題整理をすることがあるので，経済発
展と対外債務問題の関連を整理しておくことにポイントを置いた。
　したがって，累積債務問題についていかなる解決策が望ましいかという
課題については触れていない。つまり，累積債務問題の解決を考察する上
での予備的考察であり，一つの視点の提示である。累積債務問題のさまざ
まな解決策についてはとりあえず村本(1988)を参照されたい。
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